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【論文要旨】
本稿の目的は，企業の資金調達行動理論であるペッキングオーダー理論とトレードオフ理論の妥
当性を検証することにある。日本企業を対象とするペッキングオーダー理論とトレードオフ理論の
先行研究では，メインバンクの役割が明示的に扱われていない。近年，メインバンクの役割は低下
しているとの指摘もあるが，2008年のリーマンショック以降，日本企業の銀行借入が劇的に増加
するなど，メインバンクの役割は低下していない。
本稿ではメインバンク制の下でのエージェンシーコストおよび長期借入の調整コストなどを踏ま
え，日本企業の資金調達行動に関する実証分析を行う。本稿の実証分析は 2 つの点で先行研究を
拡張する。第 1 は，先行研究の「負債」を，（メインバンク）銀行からの資金調達である「長期借
入」とマーケットからの資金調達である「社債」に分けた点である。第 2 は，メインバンク制を
踏まえ，メインバンクからの長期借入に関して調整コストを想定し，長期借入の回帰式において 1
期前の長期借入を説明変数として加えた点である。こうした点を考慮に入れた実証分析結果は，日
本企業の資金調達行動に関するペッキングオーダー理論の優位性を明らかにしている。
【キーワード】 ペッキングオーダー理論，トレードオフ理論，メインバンク制，企業の資金調達行
動，エージェンシーコスト
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1 包括的なメインバンクシステムの研究に関しては，青木・パトリック『日本のメインバンクシステム』が詳
しい
 序
本稿は，日本のメインバンク制1 を踏まえて，企業の資金調達行動に関するペッキングオーダー
理論とトレードオフ理論を検証することを目的としている。ペッキングオーダー理論は，Myers
and Majluf（1984），Myers（1984）等によって分析された企業の資金調達順位に関する理論であ
る。ペッキングオーダー理論によると，企業と銀行・投資家の間に存在する情報の非対称性，逆選
択の問題から，企業の資金調達手段に関して優先順位が発生する。企業は資金調達にあたって，内
部資金を優先し，外部資金が必要となった場合に負債（銀行借り入れ，社債発行）による資金調達
を行う。株式による資金調達は最後の手段である。
一方，トレードオフ理論は，Modigliani and Miller（1958）の MM 理論まで遡る。MM 定理に
よると，完全資本市場では，企業の資金調達において内部資金と外部資金が完全に代替的な関係に
あり，外部資金の調達である負債と株式に関しても完全に代替的である。しかし，法人税を導入す
ると，負債による資金調達は節税効果を有し，企業価値を高めることができる。他方で，負債比率
が高すぎると企業のデフォルトリスクが高くなり，企業価値は逆に下がる。従って，企業価値を最
大化する最適負債比率が存在し，企業はそれを維持しようと努める。
こうしたペッキングオーダー理論とトレードオフ理論の実証研究は，Shyam-Sunder and Myers
（1999）が最初である。彼らは1971年から1989年までのアメリカ企業157社の財務データを用い，
バランスパネル・データ（balanced panel data）で実証を行った。その結果，ペッキングオーダー
理論のトレードオフ理論に対する優位性を実証した。これに対して，Frank and Goyal (2003）は，
Shyam-Sunder and Myers（1999）が少ないサンプルを用いて分析を行ったため，small sample
bias が生じていると指摘した。Frank and Goyal（2003）は，アンバランス・パネル（unbalanced
panel data）を用いてサンプルの数を飛躍的に増やした結果，Shyam-Sunder and Myers（1999）
とは反対に，トレードオフ理論のペッキングオーダー理論に対する優位性を実証した。
日本の財務データを用いた代表的な実証研究には，坂井（2008）と松浦（2010）がある。坂井
（2008）は1965年から2005年までの日本企業の財務データを用い，Frank and Goyal（2003）と同
様の推定モデルを用いて実証を行った。その結果，日本の場合はペッキングオーダー理論の説明力
が高いとの実証結果を得た。一方，松浦（2010）は，Shyam-Sunder and Myers（1999）等の先行
研究のモデルにおける資金不足の変数の定義に問題があることを指摘し，それを修正して推定を行
った。松浦（2010）は，先行研究の資金不足の変数の定義に関して，2 点の問題点を指摘した。1
点は，先行研究では，被説明変数である負債発行は長期負債のみを扱っているのに対して，説明変
数には売上債権の増加，棚卸資産の増加，買入債務の増加などの短期的な要素が含まれている点で
ある。2 点は，説明変数に含まれている配当には同様の効果を持つ自社株取得が考慮されていない
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2 小川（2009）参照。
3 トレードオフ理論も最適負債比率への調整にはコストがかかると想定している。Flannery and Rangan
（2006）の企業の資本構成の調整速度に関する実証研究では，1 年で企業が負債比率を調整するのは最適負
債比率と 1 期前の負債比率の差に対しておよそ 7から35.5の間である。調整速度が最も早い35.5を考
慮しても，目標負債比率に50くらい近づくには 2 年くらいかかる。最適負債比率の調整コストと銀行借り
入れの調整コストは，簡単化のためにここでは異なる調整コストであると想定している。しかし，両者の関
連性に関しては，別途，考察する必要がある。
4 借入額（フロー）の増大は，メインバンク介入型ガバナンス（状態依存的ガバナンス，青木（2003）参照）
のもとでは，メインバンクの審査コストが増大するものと推測される。
点である。松浦（2010）はこれら 2 つの問題を解決するために，キャッシュフロー計算書からデー
タを採り，資金不足の変数の定義を修正して推定を行った。その結果，坂井（2008）とは反対に，
ペッキングオーダー理論よりもトレードオフ理論の説明力が高いことを明らかにした。
しかし，これまでの日本企業に関する先行研究では，日本企業の資金調達に特徴的なメインバン
クの役割が明示的に扱われていない。日本企業の資金調達を分析する上で，メインバンクの役割は
欠かせない。もっとも，メインバンクの役割に関しては，近年，その機能が低下しているとの指摘
がある。1980年代以降の金融自由化・国際化による企業の銀行離れや，バブル崩壊以降の日本の
銀行の審査能力やリスク負担能力の低下，「いざという時の銀行頼み（リスクヘッジ機能）」の役割
も低下したと言われる2。しかし，他方で，広田（2012）が強調するように，近年においても，メ
インバンクの「リスクヘッジ機能」は低下していないとの指摘もある。事実，本稿でも確認するよ
うに，2008年のリーマンショック以降の日本企業の銀行借り入れは劇的に増加している。
本稿では，日本データを用いたペッキングオーダー理論とトレードオフ理論の実証分析におい
て，先行研究では注目されてこなかったメインバンクの役割を明示的に取り扱う。その上で，ペッ
キングオーダー理論とトレードオフ理論の説明力を検証する。
メインバンクの役割を考慮するため，本稿では先行研究の実証分析を以下の 2 点で修正する。
第 1 は，メインバンク制のもとでのエージェンシーコストを考えると，企業の資金調達順位は，
内部資金に次いで，負債（長期借り入れ＋社債），株式の順ではなく，長期借り入れ（メインバン
ク），市場資金（社債＋株式）の順である。そう想定してペッキングオーダー理論を修正する。第
2 は，メインバンクを主とする長期借り入れは，その変更に関して調整コストが存在すると想定す
る3。メインバンクからの借り入れは長期継続・安定性が要求され（広田（2009）），借入額の変更
は銀行の審査コストを発生させる。ストックのみならずフローの借入額の変更に関しても，その変
更が大きければ大きいほど，審査コストが増大するものと推測される4。
本稿の構成は以下の通りである。第 2 節では，先行研究でのモデルと本稿でのモデルを説明す
る。第 3 節では，本稿で使用するデータを説明し，松浦（2010）の分析に従い，推定方程式の説
明変数の強外生性，誤差項の系列相関の検定を行う。第 4 節では，実証手順及び実証結果を説明
し考察を加える。第 5 節では，本稿での実証分析の結果をまとめるとともに今後の課題に言及す
る。
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5 De Jong, Verbeek and Verwijmeren（2010）は，資金不足の額が大きくなればなるほど，追加的な資金不足
の負債資金調達額への効果が小さくなると言う，資金不足と負債調達額の関係の非線形性を明らかにしてい
る。彼らは，この非線形性を次のように解釈している。すなわち，企業は，自らの負債調達能力を超える資
金が必要となった場合，株式による資金調達を行う傾向にある。
6 負債比率は負債を総資産マイナス流動資産で除したものである。目標負債比率は 3 節で定義する。
 先行研究のモデルと本研究のモデル
. ペッキングオーダー理論
ペッキングオーダー理論に関する先行研究は，Shyam-Sunder and Myers（1999）や Frank and
Goyal（2003）などが代表的である。日本のデータでは，坂井（2009）が先行研究と同様の実証分
析を行っている。彼らが用いた企業の資金調達モデルは，基本的に次のようなものである。
DDit＝a0＋alDEFit＋eit (1)
ここで，Dit は t 期における企業 i の負債残高（ストック），DDit は Dit の増加分，すなわち，t 期に
おける企業 i の負債による資金調達額（フロー）である。負債による資金調達は，具体的に長期の
借り入れ（期間 1 年以上）や社債発行である。DEFit は t 期における企業 i の資金不足（フロー）
である。企業の資金不足は，以下の 3 節で説明されるように様々に定義されるが，主として企業
の設備投資資金の不足を念頭においている。a0, a1 は係数パラメータ，eit は誤差項である。
Shyam-Sunder and Myers（1999）以降の先行研究に従えば，ペッキングオーダー理論が成立す
る場合，(1)式の係数は a0＝0, a1＝1 となる5。Shyam-Sunder and Myers（1999）は a1 が0.69から
0.76，Frank and Goyal（2003）は a1 が0.46と推計している。また，日本のデータを用いた坂井
（2009）の研究では，a1 が0.65から0.68と推計し，それらの値は Shyam-Sunder and Myers（1999）
の推定値とほぼ同じである。///
. トレードオフ理論
レードオフ理論は，企業が負債による資金調達を増やすと，一方で節税効果が大きくなるが，他
方で企業のデフォルトリスクも高まる。ここに資金調達のトレードオフが存在する。このトレード
オフを前提にすると，企業価値を最大化する最適負債比率6 が存在する。企業は最適負債比率を目
標とし，目標の負債比率に現実の負債比率を近づけようとする。このトレードオフ理論を検証する
ための Shyam-Sunder and Myers（1999）のモデルは次の通りである。
DDit＝b0＋bl(Dit－Dit－1)＋[it (2)
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7 メインバンクを中心とするシンジケートローンを含む。
ここでは，Dit は負債残高ではなく，t 期における企業 i の負債比率，DDit はその変化分である。
Ditは t 期における企業 i の目標負債比率を表す。Dit－1 は企業 i の t－1 期の負債比率である。b0,
b1 は係数パラメータ，uit は誤差項である。先行研究では，企業が負債比率を調整するためには調
整コストなどの問題が発生するので 1 期では調整できないと想定する。従って，トレードオフ理
論では 0＜b1＜1 となる。Shyam-Sunder and Myers（1999）は b1 が0.10から0.41，坂井（2009）
は b1 が0.06から0.17の値を推計している。
. メインバンク制のもとでのペッキングオーダー理論
本稿では，メインバンクの役割を明示的に分析するために，先行研究のペッキングオーダー理論
の検証を 2 つの点で修正する。第 1 は，被説明変数を，負債ではなく負債を構成する長期借り入
れ（フロー）（以下，単に「長期借り入れ」と呼ぶ）と社債発行（以下，単に「社債」と呼ぶ）に
分けて分析を行う点である。第 2 は，長期借り入れを被説明変数とするモデルの定式化において，
1 期前の長期借り入れを説明変数に加える点である。以下，これら 2 点について説明しよう。
長期借り入れと社債
最初に，被説明変数を負債ではなく負債を構成する長期借り入れと社債に分けて分析を行う点を
説明する。先行研究では，長期借り入れと社債による資金調達コストは同じであると仮定（長期借
り入れと社債は完全代替）し，日本企業の資金調達の特徴であるメインバンクの役割を考慮してい
ない。
ペッキングオーダー理論では，銀行や投資家と企業の間に情報の非対称性が発生し，資金調達手
段によって資金調達コストが異なる。企業は資金調達コストが最も低い内部資金を優先し，内部資
金の足りない場合に負債（長期借り入れ，社債）による資金調達を行う。株式による資金調達は最
後の手段である。しかし，負債のうち長期借り入れは，企業に対して多くの情報を持つメインバン
ク7 によって行われる。メインバンクの銀行が企業をモニタリングすることにより，エージェン
シーコストを低下させる。その結果，企業は市場で資金を調達するよりも低いコストで資金を調達
することができる。したがって，長期借り入れと社債は完全代替ではない。メインバンク制のもと
での日本企業の資金調達を分析するためには，負債を長期借入と社債に分けて検証するべきである。
長期借り入れに伴う調整コスト
次に，長期借り入れを被説明変数とする定式化において，1 期前の長期借入の変数を説明変数に
加える点である。これは，長期借り入れに関して調整コストの存在を意味する。
広田（2012）によると，近年，日本の企業は，財務リスクをヘッジするためにメインバンクと
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長期的な取引を行っている。企業は，長期的な取引関係を通じて，「いざという時」のメインバン
クによる積極的な融資を期待している。メインバンクは，日頃の企業に対するモニタリングによっ
てエージュンシーコストを低下させ，有望な企業であると判断すれば，企業の苦境期にも積極的に
貸し出しを行う。こうしたメインバンクと企業の長期的な取引関係は，暗黙の「関係的契約（広田
（2009））」に基づいている。「いざという時」でない通常時において，メインバンクからの借り入
れは，前期の借入額がベースとなる。借り入れの変化は，銀行の審査コスト（再契約コスト，コミ
ットメントラインの変更も含む）等の調整コストを伴う。以上のメインバンクからの借り入れを考
慮すると，長期借り入れを被説明変数とする定式化において，1 期前の長期借り入れを説明変数に
加えうるのは妥当である。
メインバンク制のもとでのペッキングオーダー理論
以上の 2 点の修正点を踏まえると，(1)式のペッキングオーダー理論の検定式は以下の通りにな
る。
Lit＝a0＋a1Lit－1＋a2DEFit＋uLit （長期借り入れ） (3)
Bit＝b0＋b2DEFit＋uBit （社債） (4)
ここで，Lit は t 期における企業 i の長期借り入れ（フロー），Bit は t 期における企業 i の社債（フ
ロー）である。uLit, uBit は誤差項である。
長期借り入れの場合は 1 期前の長期借り入れの変数を説明変数に加えているが，これは上述し
たように，企業とメインバンクとの長期的関係に基づく調整コストの存在を反映している。一方，
社債は市場性の資金なので，スポット的性格を有しており，調整コストの存在を仮定しない。した
がって，過去の社債による資金調達の影響を受けない。
(3)式において，資金不足の短期的な効果が a2，長期的な効果が a2/(1－a1）である。長期的な
効果には，0＜a2/(1－a1)1 の制約がある。
. メインバンク制のもとでのトレードオフ理論
トレードオフ理論に関してもメインバンク制を考慮して，以下の想定を行う。企業は目標の負債
比率を長期借り入れと社債発行によって調整する。上述したように，メインバンク制を考慮して，
銀行の長期借り入れに関しては調整コストを想定する。一方，マーケットでの資金調達である社債
発行に関しては，市場性の資金なので調整コストを想定しない。したがって，負債を長期借り入れ
と社債に分けた場合のトレードオフ理論のモデルの定式化は以下の通りである。
Lit＝c0＋c1Lit－1＋c2(Dit－Dit－1) (5)
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8 Frank and Goyal（2003）は，Shyam, Sunder and Myers（1999）がバランスパネルを用いたためサンプル
の対象となった企業数は154社と少なく，それが推定結果にバイアスをもたらしたと批判した。本稿も small
sample bias の可能性を排除できない。
Bit＝d0＋d1(Dit－Dit－1) (6)
ここでの Lit は長期借入比率，Bit は社債比率である。c0, c1, c2, d0, d1 は係数パラメータである。0
＜c1＜1 は長期借入比率に関するフローの調整コスト，0＜c2＜1 は負債比率に関する調整コストを
仮定している。ストックの調整コストの存在は一般的だが，フローの調整コストの存在はメインバ
ンク制から生ずるものである。また，(5)式から，0＜c2/(1－c1)1 が長期的な関係として成立し
なければならない。
. ペッキングオーダー理論とトレードオフ理論をネストさせた検定式
松浦（2010）に従い，本稿でもペッキングオーダー理論とトレードオフ理論をネストさせた推
計を行う。すなわち，ネストさせた式の定式化は次の通りである。
Lit＝a0＋a1Lit－1＋a2DEFit＋a3(Dit－Dit－1)＋eit （長期借り入れ） (7)
Bit＝b0＋b2DEFit＋b3(Dit－Dit－1)＋[it （社債） (8)
ここで，a0, a1, a2, a3, b0, b1, b3 は係数パラメータである。係数パラメータの符号条件として，0＜
a1＜1, 0＜a2/(1－a1)1, 0＜a3/(1－a1)1, 0＜b11, 0＜a3, b31 の関係が想定される。また，
各資産は総資産マイナス流動資産で除している。
 データ
. サンプル数
日経 NEEDS 財務データの東証 1 部と 2 部に上場されている企業を分析対象とする。2000年か
ら2014年まで，長期借り入れ，社債に関して，連続的にデータが得られる企業のみを対象とす
る。データが空白の企業，M&A などによって企業の会計年度が変わった企業については，サンプ
ルから除外した。また，銀行，保険などの金融関係の企業と持株会社についても，サンプルから除
外した。これらの措置によって対象になった企業は264社である8。
. 資金不足
松浦（2010）が指摘するように，Shyam-Sunder and Myers（1999）等の先行研究では資金不足
は以下の式で定義される。
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9 本来なら，最適負債比率は，企業の最適化条件から導出するべきだと考えるが，ここでは簡単化のため最適
負債比率の代理変数として過去の平均をとっている。
DEFit＝DIVit＋Iit＋(DWit－Cit) (9)
ここで，DEFit は t 期における企業 i の資金不足（フロー）を表す。資金不足 DEFit は，(9)式に
ある通り，DIVit, Iit, Wit－Cit から構成される。それらの変数の定義は以下の通りである。
DIVit ＝配当＋役員賞与＋法人税の支払い＋その他社外流失
Iit ＝有形固定資産増加＋無形固定資産増加＋その他投資等資産増加＋繰り延べ資産増加
－その他固定資産増加－資産売却＋(特別損失－特別利益)
Wit－Cit ＝売上債権増加＋棚卸資産増加＋その他流動資産増加－買い入れ債務増加
－その他流動負債増加－経常利益－減価償却費・減損損失－引当金の増加
松浦（2010）は上記の資金不足の変数の定義に関して問題点を指摘する。すなわち，モデル定
式化の被説明変数である負債（あるいは長期借り入れ，社債）は企業の長期的負債のみを反映して
いるのに対して，右辺の資金不足の定義には，売上債権増加，棚卸資産増加，その他流動資産増加
などの短期的な資金不足要因が含まれている。また，DIVit には配当と同じような効果を持つ自社
株取得が考慮されていない。松浦（2010）ではこれらの問題を踏まえ，キャッシュフロー計算書
からデータをとり，資金不足に関する新しい定義を提案した。その定義は次のようになる。
PEC_A＝有形固定資産の増減＝有形固定資産取得による支出－有形固定資産売却による収入
－減価償却・減損損失
PEC_B＝有形固定資産の増減＋投資有価証券増減
PEC_C＝配当支払い＋自己株取得－営業活動キャッシュフロー－投資活動キャッシュフロー
－（その他の財務活動収入－その他財務活動支出）
ここで PEC_A は最も狭義の資金不足を表し，企業が設備投資を実行するために必要とする資金
不足に対応している。PEC_B は，PEC_A に有価証券投資を加えた資金不足を意味している。
PEC_C は最も広義の資金不足を表し，企業の経営のために必要な全般的な資金不足に対応してい
る。PEC_C が Shyam-Sunder and Myers（1999）の定義に最も近い定義である。
. 最適負債比率
以下の実証分析で用いる企業の（最適負債比率 Ditマイナス前期の負債比率）の変数は，坂井
（2009）と松浦（2010）を参考にして，3 つの最適負債比率を想定する9。すなわち，
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表 変数の平均，中央値，標準偏差
変 数 平 均 中央値 標準偏差
PEC_A －0.042 －0.038 0.063
PEC_B －0.040 －0.037 0.071
PEC_C －0.014 －0.018 0.159
L 0.0002 －0.006 0.106
B －0.0013 －0.005 0.055
注) PEC_A, PEC_B, PEC_C は 3 つの定義による資金不
足である。L は長期借り入れ，B は社債である。
10 この定義は，坂井（2009），松浦（2010）に従っているが，TAR_A は最適負債比率が各企業にとって一定
となるので，結局は 1 期前の負債比率の変数となる。
TAR_i＝Dit－Dit－1 i＝A, B, C
TAR_A＝サンプル期間中の各社ごとの負債比率の平均－前期の負債比率10
TAR_B＝過去 3 年間の各社ごとの負債比率の平均－前期の負債比率
TAR_C＝過去 5 年間の各社ごとの負債比率の平均－前期の負債比率
. 記述統計量
表 1 には分析する変数の記述統計量を与える。すべての変数は大企業によるバイアスを避ける
ために，その企業の総資産から流動負債を引いた 1 期前の値で標準化を行っている。ペッキング
オーダー理論の資金不足を表す PEC_A，PEC_B，PEC_C の平均と中央値はすべてマイナスであ
る。これは，分析期間中の日本企業は，平均的に見て資金不足の状態より資金余剰の場合が多いこ
とを意味する。
. 強外生性と系列相関の検定
強外生性の検定
最初に，松浦（2010）に従い，本稿でも，説明変数である PEC_A，PEC_B，PEC_C 及び
TAR_A，TAR_B，TAR_C の強外生性の確認を行う。1 期リード変数を説明変数に加えた回帰を
行い，1 期リード変数の係数が 0 かどうかの t 検定を行う。被説明変数は L, B の 2 つのケースに
ついて行っている。
検定の結果は表2.1，表2.2の通りである。表2.1の長期借り入れ L に関して，本稿の結果は，松
浦（2010）と逆の結果を得ている。資金不足については PEC_A，PEC_B が強外生性の帰無仮説
を棄却できない（5の有意水準）が，PEC_C に関しては統計的に有意に強外生性の帰無仮説を
棄却できる。松浦（2010）では，PEC_C のみが棄却できる結果となっており，本稿の結果と逆で
ある。
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表. 強外生性テスト（被説明変数は長期借り入れ L)
変 数 係 数 標準偏差 p 値 変 数 係 数 標準偏差 p 値
PEC_A(1) 0.0703 0.0405 0.0823 TAR_A(1) －0.7000 0.0384 0.0000
PEC_B(1) －0.0217 0.0326 0.5072 TAR_B(1) －0.7004 0.7889 0.0000
PEC_C(1) 0.0980 0.0111 0.0000 TAR_C(1) －0.7613 0.0365 0.0000
注) X(1)は変数 X について 1 期リードの変数を意味する。検定式は，Lit, PEC_A を例にとると，以下の通
りである。Lit＝y0＋y1PEC_Ait＋y2PEC_Aiit＋1＋eit。説明変数が PEC_B, PEC_C, TAR_A, TAR_B,
TAR_C についても同様である。
表. 強外生性テスト（被説明変数は社債B)
変 数 係 数 標準誤差 p 値 変 数 係 数 標準誤差 p 値
PEA_A(1) 0.0048 0.0202 0.8122 TAR_A(1) －0.0688 0.0203 0.0007
PEC_B(1) －0.0161 0.0164 0.3257 TAR_B(1) 0.0244 0.0452 0.5895
PEC_C(1) 0.0115 0.0073 0.1158 TAR_C(1) －0.0854 0.0233 0.0002
注) X(1)は変数 X について 1 期リードの変数を意味する。
11 ただし，TAR_B は例外である。
メインバンクからの長期借り入れで資金調達する場合，資金不足は設備投資資金の不足だけでな
くその他借入期間が 1 年以上の運転資金等の不足も含むと考えられる。したがって，長期借り入
れに対応する資金不足の定義は PEC_C が妥当である。また，メインバンクと企業は長期的な計画
の下で毎期の借り入れを決定しており，今期の長期借り入れが来期の企業の資金不足に影響を及ぼ
すのは当然と解釈できる。
表2.2の社債の結果に関して，いずれの資金不足の定義でも強外生性の仮説が棄却できない。こ
の点は興味深い。社債はスポット的な資金調達手段であることを示唆している。これは社債が市場
性のある資金調達であることを考えると納得できる結果である。
TAR_A，TAR_B，TAR_C については，負債比率を長期的わたって調整するので，基本的に長
期借り入れによるものであれ，社債によるものであれ，今期の資金調達は来期の資金不足に影響を
与える。その意味で，強外生性が棄却されるのは予想された結果と言えよう11。
系列相関の検定
次に，松浦（2010）の手順に従い，系列相関を検証するためにワルド検定を行う。基本的な検
定の手順は，推定式の階差をとってその階差式をプール推定する。次いで，推定した階差式の残差
について OLS で推定し，系列相関がないとの帰無仮説のワルド検定を行う12。
表3.1，表3.2はワルド検定の結果を示している。すべてのケースで，有意水準 1で系列相関が
ないという帰無仮説は棄却される。この結果は，松浦（2010）と同じである。ただ，社債につい
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表. ワルド検定（被説明変数 L)
変数 検定統計量 P 値 変数 検定統計量 P 値
PEC_A 135.318 0.0000 TAR_A 172.169 0.0000
PEC_B 129.956 0.0000 TAR_B 45.403 0.0000
PEC_C 55.472 0.0000 TAR_C 26.511 0.0000
注) 検定統計量は自由度 1 のカイ二乗分布に従う。以下，表3.2も同じである。
表. ワルド検定（被説明変数B)
変数 検定統計量 P 値 変数 検定統計量 P 値
PEC_A 14.947 0.0000 TAR_A 14.402 0.0000
PEC_B 13.632 0.0000 TAR_B 6.224 0.0000
PEC_C 10.902 0.0000 TAR_C 12.120 0.0000
12 一般に次の回帰式を仮定する。yit＝a＋bxit＋uit。ここで，誤差項 uit の 1 次の系列相関を想定する。すなわち，
uit＝luit－1＋eit, 0＜l＜1。最初の式の階差式 Dyit＝bDxit＋Duit の誤差項 Duit に系列相関を想定する。すなわ
ち，Duit＝rDuit－1＋eit。この式の係数 r は，r＝
E(DuitDuit－1)
E(Du2it－1)
＝
s2u(2l－1)
2s2u(1－l)
となる。したがって，系列相関
がなければ，すなわち，l＝0 ならば r＝－0.5 となる。系列相関がなければ，{( âr＋0.5)/ âs âr}2 は自由度 1 の
カイ二乗分布に従う。ここで， âr は r の推定量， âs âr。は推定量の標準誤差である。
13 GMM の推定にあたっては，EViews Ver.8 の Dynamic Panel Wizard を使用している。その場合，操作変数
は自動的に内生変数のラグ変数が使用される。
ては，社債がスポット的な資金調達であるとすれば，系列相関は検出されないと予想されるが，こ
こでの結果は予想に反している。
 GMM による推定結果
最初に，ペッキングオーダー理論，トレードオフ理論をそれぞれ別個に推定し，その後，ネスト
させた方程式を推定する。すなわち，上記の(3)式（長期借り入れ），(4)式（社債）がペッキング
オーダー理論の方程式，(5)式（長期借り入れ），(6)式（社債）がトレードオフ理論の方程式，(7)
式（長期借り入れ），(8)式（社債）がネストさせた方程式である。それぞれ，PEC_A，PEC_B，
PEC_C，TAR_A，TAR_B，TAR_C を説明変数として推定する。
. 個別方程式の推定
長期借り入れ
長期借り入れに関しては，1 期前の長期借り入れを説明変数として加えるので，Arellano and
Bond（1991）のダイナミックパネルで推定する13。長期借り入れの推定結果は，表4.1である。係
数の統計的有意性（5有意水準），符号条件及び係数の範囲条件，そして，過剰識別条件をすべ
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表. 被説明変数―長期借り入れ L
説明変数 (41) (42) (43) (61) (62) (63)
L(1) 0.307(0.009)
0.290
(0.009)
0.122
(0.007)
0.221
(0.012)
0.412
(0.007)
0.148
(0.010)
PEC_A －0.488(0.106)
PEC_B 0.280(0.043)
PEC_C 0.528(0.011)
TAR_A 1.003(0.080)
TAR_B 2.648(0.115)
TAR_C 0.105(0.049)
サンプル 3168 3168 3168 3168 3168 2376
J 統計量 95.0966 99.9974 83.3000 80.6949 81.0181 92.1323
p 値 0.0683 0.0340 0.2651 0.3347 0.3256 0.0393
注) (41), (42), (43)は(4)式の推定結果で，それぞれ説明変数が PEC_A, PEC_B, PEC_C に対応する。
(61), (62), (63)は(6)式の推定結果で，それぞれ説明変数が TAR_A, TAR_B, TAR_C に対応する。
, , は各々有意水準 1, 5, 10で有意。( )内は標準誤差。
14 記さなかったが，操作変数を変えて分析を行っても結果は変わらなかった。
てクリアしているのは，ペッキングオーダー理論の PEC_C のみである。トレードオフ理論は，ど
れもすべての条件を満たさない。TAR_C は，係数の統計的有意性，符号条件を満たすが5の有
意水準で過剰識別条件を満たさない14。
以上により，長期借り入れの個別の方程式では，ペッキングオーダー理論が妥当だと言うことに
なる。特に，PEC_C のみが条件をクリアすると言うことは，メインバンク制を踏まえると，納得
のいく結果である。すなわち，各企業の長期借り入れは，主にメインバンクの借り入れを意味し，
借入の理由は，設備投資資金のみならず運転資金等も含んでいる。また，資金余剰の場合，長期借
り入れであればメインバンクとの再交渉コストが低く，早期返済が比較的容易に行うことができ
る。その意味から，長期借り入れを説明するのは PEC_C であり，実証結果もそれを裏付けるもの
である。
社債
社債の場合は，1 期前の社債を説明変数に加えないので，通常の GMM で推定する。操作変数と
して，1 期前と 2 期前の被説明変数を用いる。推定結果は表4.2の通りである。社債の方は，ペッ
キングオーダー理論，トレードオフ理論，そして様々な定義の説明に関しても，すべての条件を満
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表. 被説明変数―社債B―
説明変数 (51) (52) (53) (71) (72) (73)
PEC_A －0.037(0.291)
PEC_B 0.435(0.309)
PEC_C －1.117(0.684)
TAR_A －0.857(0.566)
TAR_B －0.389(0.674)
TAR_C 0.068(0.145)
サンプル数 2904 2904 2904 2904 2904 2376
J 統計量 7.7903 7.6171 0.0156 2.8953 7.0596 12.5956
p 値 0.0053 0.0058 0.9007 0.0889 0.0079 0.0004
注) (51), (52), (53)は(5)式の推定結果で，それぞれ説明変数が PEC_A, PEC_B, PEC_C に対応する。
(71), (72), (73)は(7)式の推定結果で，それぞれ説明変数が TAR_A, TAR_B, TAR_C に対応する。
, , は各々有意水準 1, 5, 10で有意。( )内は標準誤差。
図 長期借り入れ比率（実線），社債比率（点線）の時系列推移（20012014）。
注) 横軸は年，縦軸は率。長期借り入れ及び社債は総資産（除く流動資産）で除して
いる。
15 長期借りれと同様に，Arellano and Bond（1991）のダイナミックパネルで分析を行っても結果は変わらな
かった。
足する定式化は存在しない15。
図 1 は，各年の企業の長期借り入れと社債の平均値の時系列推移を見たものである。好況期と
不況期に対する長期借り入れと社債が相反する動きをしているのが読み取れる。社債が，ほぼ好況
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期直前に増加し，不況期直前に減少するのは，ペッキングオーダー理論やトレードオフ理論よりも，
Baker and Wurgler（2002）等のマーケットタイミング理論が妥当であることを示唆している。マー
ケットタイミング理論は典型的には株式についての議論だが，社債についても同様に解釈できる。
すなわち，好況期初めの金利上昇局面で社債を発行し，不況期初めの金利が低下局面では社債を発
行せず償還のみとなる。こうした予想が正しいとすれば，ペッキングオーダー理論やトレードオフ
理論は妥当しない。
サンプル期間の2001年から2014年までの期間は，表 1 から，企業はどの資金不足の定義におい
ても平均的に見て資金余剰である。上述したように，銀行借り入れの場合は銀行との交渉で余剰資
金を借り入れの返済にあてることができる。また，株式の場合も，余剰資金で自社株の買い入れを
行い，発行株式数を減らすこともできる。しかし，社債は満期があるので，いくら余剰資金がある
といっても，原則，償還を早めることはできない。こうした社債の特性も，推定結果がうまくいか
なかったことと関係しているものと考える。
. ネストさせた方程式の推定
ペッキングオーダー理論とトレードオフ理論をネストさせた方程式(7)式（長期借り入れ）と(8)
式（社債）の推定結果を与える。ペッキングオーダー理論の方程式の説明変数が PEC_A，PEC_B，
PEC_C，トレードオフ理論の方程式の説明変数が TAR_A，TAR_B，TAR_C，合計 3×3 の 9 つ
の方程式が推定される。そこで，長期借り入れの(7)式を(71)式から(79)式に分ける。社債の
(8)式も同様に，(81)式から(89)式に分ける。
長期借り入れ
長期借り入れに関するネストの方程式の推定結果は，表5.1の通りである。(71)式から(79)式
の推定結果で係数の有意性，符号条件，係数の範囲条件，過剰識別条件を満たしているのは，ペッ
キングオーダー理論では(75)式の PEC_B，(77)式，(78)式，(79)式の PEC_C である。他
方，トレードオフ理論では，どれもすべての条件を満たさない。(76)式の TAR_C は係数の有意
性，符号条件，係数の範囲条件を満たすが，J 統計量の過剰識別条件を満足せず，モデルの適合性
が問題視される。したがって，ネストされた方程式でも，トレードオフ理論は支持されない。
社債
社債に関するネストの方程式の推定結果は，表5.2の通りである。(81)式から(89)式の推定結
果で係数の有意性，符号条件，係数の範囲条件，過剰識別条件を満たしているのは 1 つも存在し
ない。ペッキングオーダー理論，トレードオフ理論のどれをとっても，すべての条件を満たす推定
式はない。したがって，ネストされた方程式でも，ペッキングオーダー理論，トレードオフ理論と
もに支持されない。その理由としては，4.1で説明した通りである。
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表. 長期借り入れ（被説明変数）のネスト推定結果
説明変数 (71) (72) (73) (74) (75) (76) (77) (78) (79)
LTD(1) 0.224(0.016)
0.420
(0.008)
0.156
(0.008)
0.219
(0.014)
0.402
(0.010)
0.128
(0.011)
0.128
(0.007)
0.121
(0.010)
0.055
(0.010)
PEC_A －0.518(0.158)
－0.188
(0.111)
－0.168
(0.125)
PEC_B －0.027(0.074)
0.167
(0.053)
0.241
(0.086)
PEC_C 0.552(0.015)
0.527
(0.016)
0.470
(0.023)
TAR_A 1.130(0.115)
1.030
(0.085)
－0.202
(0.054)
TAR_B 2.629(0.130)
2.605
(0.119)
0.057
(0.143)
TAR_C 0.107(0.055)
0.097
(0.045)
－0.041
(0.050)
サンプル数 3168 3168 2376 3168 3168 2376 3168 3168 2376
J 統計量 73.5452 72.4472 87.1791 80.0237 79.5248 94.2777 83.3715 80.9194 76.8731
p 値 0.5259 0.5621 0.0688 0.3244 0.3385 0.0233 0.2377 0.2997 0.2412
, , は各々有意水準 1, 5, 10で有意。( )内は標準誤差。
表. 社債（被説明変数）のネスト推定結果
説明変数 (81) (82) (83) (84) (85) (86) (87) (88) (89)
PEC_A －0.233(0.367)
0.050
(－0.323)
0.104
(0.227)
PEC_B 0.740(0.460)
0.249
(0.346)
0.275
(0.327)
PEC_C －0.309(0.137)
－0.658
(0.383)
－0.052
(0.154)
TAR_A －0.991(0.633)
－1.185
(0.751)
－0.433
(0.752)
TAR_B －0.323(0.401)
－0.250
(0.408)
－1.321
(0.734)
TAR_C －0.424(0.353)
－0.470
(0.400)
－0.440
(0.518)
サンプル数 2904 2640 1848 2904 2640 1848 2904 2640 1848
J 統計量 2.4734 11.3181 1.2659 1.7201 12.8196 1.408 9.3041 0.4721 1.5031
p 値 0.1158 0.0008 0.2605 0.1897 0.0003 0.2354 0.0023 0.4920 0.2202
, , は各々有意水準 1, 5, 10で有意。( )内は標準誤差。
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 結 語
本稿の目的は，日本企業のメインバンク制を踏まえ，企業の資金調達行動に関するペッキング
オーダー理論とトレードオフ理論の妥当性を実証することである。メインバンク制を踏まえて，本
稿の実証研究は先行研究を 2 つの点で拡張している。第 1 は，被説明変数を負債ではなく，長期
借入と社債に分けて分析を行った点である。Shyam-Sunder and Myers（1999）以降のペッキング
オーダー理論とトレードオフ理論に関する実証研究は，長期借入と社債を区別することなく，一括
して負債として扱ってきた。これは，長期借り入れと社債が完全代替であると仮定することを意味
する。日本企業にとってのメインバンクの役割を考慮すると，メインバンクの長期借り入れとマー
ケットでの資金調達である社債とは分けて分析するのが妥当である。
メインバンクの役割は，バブル崩壊以降低下したとの指摘もあるが，広田（2012）が指摘する
ように，リスクヘッジとしてのメインバンクの役割は依然として低下していない。リーマンショッ
ク時の企業の銀行借り入れの急増を見ると，メインバンク制は強化されつつある。日本企業とメイ
ンバンクの銀行の長期・安定的な関係は，バブル崩壊以降も続いていると推測される。この点を踏
まえると，日本のデータで実証する場合，メインバンクからの長期借り入れと，マーケットからの
資金調達である社債とを分けて分析するべきである。
第 2 に，メインバンクの役割を明示的に実証する上で，長期借り入れ（フロー）の調整コスト
を想定し，長期借り入れの方程式において 1 期前の被説明変数を説明変数に加える点である。社
債に関しては，スポット的な市場からの資金調達なので，定式化は先行研究と同じである。本稿
は，メインバンクからの資金調達である長期借り入れとマーケットでの資金調達である社債の，調
整コストの違いを明示的に実証の中に取り入れている。
先行研究に以上の修正を加え，松浦（2010）の実証手順に従ってペッキングオーダー理論とト
レードオフ理論の実証を行った。実証結果は，長期借り入れを被説明変数とする場合，ペッキング
オーダー理論とトレードオフ理論の別個の定式化においてもネストの定式化においても，ペッキン
グオーダー理論が支持され，トレードオフ理論は支持されなかった。社債については，別個の推定
式化においてもネストの定式化においても，ペッキングオーダー理論，トレードオフ理論のいずれ
も支持されなかった。その理由として，社債はペッキングオーダー理論，トレードオフ理論より
も，マーケットタイミング理論によって説明されるのではないかと推察される。
本稿での実証分析は，いくつもの点で拡張され得る。最初に，データはバランス・パネルにする
ために，扱った企業の数は264社と少なかった。これをアンバランス・パネルで推定をし直す必要
がある。また，本稿での分析期間である2001年から2014年は，資金不足の企業と比べて資金余剰
の企業も多い。事実，どの資金不足の定義においても，この期間を平均してみれば企業は資金余剰
である。したがって，資金不足が顕著な期間について，本稿の実証結果が妥当かを確認する必要が
ある。それと関連して，企業が資金余剰にある場合に，余剰資金がそのまま内部資金となるのか，
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銀行の借り入れの返済になるのか，あるいは，社債の発行は取りやめられ，株式は自社株買いにな
るのかどうかを分析する必要がある。本稿では，資金不足と資金余剰の長期借り入れ，社債への効
果の対称性を仮定したが，資金余剰の場合の返済順位についても研究課題として残される。
最後に，本稿ではトレードオフ理論に関しては先行研究を踏まえ，簡単な形でモデルに取り入れ
ているが，本来は企業の最適化モデルを踏まえて負債の最適比率を導出するべきである。こうした
最適化モデルの展開の中で，メインバンク制のもとでの最適資本比率の意味が理解され，また，長
期借り入れに関するフローとストックの調整コストの存在も，より明示的な形で分析できるものと
考える。以上，これらの問題は今後の課題としたい。
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